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RESUMEN
Un estudio sobre un modelo econométrico uniecuacional para la deter-
minación del efectivo en manos del público (EF) se encuentra en Sanz
(1979). En este documento partimos de dichos resultados, y en la línea de
Espasa ^(1979) se investiga si las variables explicativas (inputs} de EF
(output) deben entrar e n el modelo descompuestas en sus componentes
p^ermanente y transitorio. Al formular el modelo con ambos componentes,
sólo el permanente aparece como significativo. Como consecuencia de ello
y dado que la contribución de los componentes transitorios de los inputs en
la varianza de éstos es muy pequeña, el modelo de EF se puede formular
en base a las series originales de los inputs. Así pues, como resultado de
este trabaj^o, se obtiene un modelo de retardos racionales distribuidos para
la determinación de EF, en el que el índice de coste de vida y el producto
interior bruto (PIB) son los inputs. Las elasticidades a largo plazo que se
obtienen para ambos son de 1,1 (±O,fl4} y 0,50 {±0,06), respectivamente.
En este modelo, los inputs no explican, al menos plenamente, la estaciona-
lidad del output, por lo que en este trabajo se decide emplear para el
modelo en cuestión las diferencias anuales del output y los inputs. P^or
otro lado se detecta que los inputs son capaces de explicar la tendencia
(*) Estoy muy agradecido a Mercedes Montojo por su colaboración como ayudante de inves-
tigac ión en e ste trabajo.
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de EF, por lc^ que no es necesario tomar primeras diferencias de las
variables del modelo. Este resultado se muestra importante, pues si se
estima el modelo en primeras diferencias, no se identifica un efecto signifi-
cativo de la renta en la determinación de EF. Esto confirma el principio de
que en las relaciones entre variables macroeconómicas la decisián de for-
mular el modelo con o sin primeras diferencias na debe hacerse en una
primera etapa de identificacián, en base a los modelos univariantes de las
variables en cuestión, sino en una etapa ulterior ai comparar los resu^ltados
de distintos modelos que relacionan las diferentes variables entre si.
Pc^lubr^s c^la ► fe.• Elasticidades efectivo-precios y efectivo-renta. Efectivo en
manos del público. Retardos racionales distribuidos.
l. UN MODELO DE RETARDOS RACIONALES DISTRIBUIDOS PARA EL
EFECTI VO EN MANOS DE L PUBLICO
En la determinación de las variables macroeconómicas es importante obtener mode-
los econométricos en los que la evolución tendencial (o de largo pla2o) del nivel del
output venga explicada por la evolucián de los inputs y no por un término «residual»,
que recoge el efecto de todos los factores determinantes del output que no se han
explicitado como inputs en el modelo.
Siguiendo la línea expuesta en Espasa (1979), dada una variable input, Z,, se puede
descomponer en:
Z^ = ZP + Z^ [ 1)
donde a Z^ y Zl les denominaremos componentes permanente y transitorio de Zt,
respectivamente. Suponiendo que Z^ viene generada por un proceso ARIMA, ZrT se
obtiene como el proceso ruido blanco de mayor varianza compatible con el modelo
ARIMA de Zr ( *) y ZP se obtiene por diferencia. En este trabajo aproximaremos ZTpor
el componente irregular que se obtiene para una serie al desestacionalizarla por el
proceso denominado X-11 (**). Trabajaremos con la transformación logarítmica de las
variables, par lo que [ 1 ^, en nuestro caso, se formulará como suma de logaritmos.
De acuerdo con la Teoria Económica, la tendencia de EF vendrá explicada, entre
otros factores, por los precios registradus en el sistema. En este estudio utilizaremos el
(*) Sobre este tipo de descompcasic ión, véase Hillmer y Tiao (1978).
(**} Un resumen del prucedimiento X-1 l se encuentra en Espasa (1977), y ia validez del
prc^cedimiento para aproximar ZT por el componente irregular que se obtiene con el método X-1 1,
se ilustra en Hillmer y Tíao (19713).
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indice de1 coste de vida (C V) como variable «proxy» , para captar dicho efecto. Para
explorar la evolución de EF no explicada por CV P, estimaremos el modelo:
ln EFf i c^^ ln CVP + Nr [2)
en el que la evolución buscada vendrá aproximada por la de N^, que es el elemento
residual en [ 2] .
En la estimación de [2], por minimos cuadrados ordinarios (MCO), se obtienen los
siguientes resultados:
c^ = 1,1 ? ( -^- 0,02}
cs (desviación estándar de N,) = 0,0587
X;; (estadistico Box-Pierce) = 69,2
y los residuos se dan en el gráfico 1 y su correlograma en el gráfico 2. Estos gráficos
muestran que Nr tiene unos componentes tendencia-ciclo y estacional muy fuertes, y en
consecuencia la evolución a largo plazo del efectivo no viene totalmente explícada por
la evolución del componente permanente de las precios registrados en el sistema (*).
El gráfico 1 muestra una evolución que insinúa que una de las variables omitidas en
[ 1) puede ser el PIB (**). Si a la vista de ello estimamos el modelo (***):
ln EFr = cu^„ ln CVP + ^^^,^ ln PIBP + Wr [3l
obtenemos los siguientes res ul tados:
c^^„ = 0,95 { -^ - O,Q3)
c>> ^, ^ = 0, 61 (^- 0, 06)
cs = 0,0345
x ^ z = 50,4 ,
los residuos del aj uste (Wt ) se dan en el gráfico 3 y su correlograma en el 4. La
característica más importante de estos residuos es que contienen un fuerte componente
estacional, con lo que concluimos que la estacionalidad del output no viene apenas
explicada por los inputs. Esto es debido, al menos en parte, a la utilización de una serie
(*) Obsérvese que al ser Nt no estacionario, los valores estimados (por MCO) de los paráme-
tros del modelo no son fiables, no obstante la conclusión de que CVP no explica tqda la tendencia
de E F e s válida.
(**) La racionalidad de incluir el PIB en un modelo para la determinación de EF, se discute
en Sanz (1979), donde se señalan también sus limitaciones.
{***) Los datas utilizados en este trabajo son trimestrales 1967 (I)-1978 (1V). L.a serie trimes-
tral del PIB se ha obtenido de Julio Rodriguez, y es una actualización de la contenida en
Rodriguez (1978}, Esta serie es una serie desestacionalizada.
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trimestral ciel >31E3, que pur ^c^ cunwtruccicín, e^;t^^ ciesestac:i^^nalir^^da. E'erc^ muy pc^tiible-
mente estc^ nc^ 1^) explique tc?cic^ y el resu!taciu e^bteniciu puede inciicar también que el
P18 es una variabl^ relevante en la cietermina^ión de 1a tendencia de F F, peru ciadc^ que
el P1B entra en el mcxielo cornc^ «proxy» del volumen de transaccione:^ y dadu que hay
transaccic^nes que se realizan preferentemente en efec:tive^, en la meclida que la cuuta de
participacicín de dichas transacciones en el volumen total tenga una evolución estacional
fuerte, la utilización del agregado como input no es capaz de explicar la evolucicín
estacional de EF. Para eilo habría yue incluir como input una variable «proxy» de la
mencionada cuuta de participación. F.n este estudio nc) nos hemos podidc) dedicar a
investigar sc^bre esa variable, pero ésta es una labor que rec^mendamos para ulteriures
t rabaj c^:s .
Ante lc^s resultadc)s de [ 31, dade) que W, tiene un cc)mpc^nente estacic^nal nv estaciu-
naria y dadc^ que en este estudic^ no dispcaníamc}s c1e tiempu para investigar sc^bre los
inputs yue podrían explicarlc^, decidimos tenerlo en cuenta tc^mandu cliferencids dnuales
de las variables y pasamc^s a estimar el mocielo:
(1 - L°} 1n EF i {^^"' ( 1- L`^) In CVP +
1 -+^„L
donde:
- ^ ^ ^ L-
{ 1 - L) ln P1B^ + t,^r, ^4j
(1 - c^,L - c^^L^)( 1 - ch,L`c)
y L es el operador de retardos, tal que:
L' 7 f = Z, ^•
En la estimacicín de [4] se obtienen las siguientes resultados:
ct^t„ = 0,18 (-!- 0,02) c$^ ^= 0,94 ( _*_^ 0,18)
d , , = 0,84 ( ± 0,02 ) c$^ , = - 0,35 { ± 0,18)
cv^► ^ = 0,21 ( ^ 0,09) tt^ , _ - O,bB { ^- 0,18)
b,, ^ 0,58 (±0,18}
a = 0,0074
^ i c► = 4, 3
Cc)rrel ( c^ao,, b, ^) = -0,9K
Correl (c^.^o^, ó , ^) = -0,96
Cc^rrel (^,, c^,) _ -0,73
Suma de las c uadrad os de los residuos = O,OO l b94
(1 - c$^ ^ L - c$^ ^L`} - [ 1 - (Q,47 + 0,36 i}L^ [ 1 - {0,47 - 0,3b i)L]
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Un test cfel cociente de la máxima verosimilitud de j5] en contra de [4] toma el
valor:
= 38 (In 0,002252 - ln O,tJ01694) = I0,8 -- X^^^ (*)
con lo que [ 5] se rec haza en favor de [ 4] ,
El modela [4] presenta el problema de que los valores estimados de cu,,, y b„ y los
de u^„^ y b,^ están altamente correlacionados entre si, no obstante, al considerar un
modelo en el que se amiten los coeficientes b(modeto 4 bis), este modelo se rechaza en
favor de [4]. Es decir, nos encontramas ante un modelo en el que existen dos pares de
coeficientes, en los que en cada uno de ellos los respectivos coe^cíentes están prácti-
camente ligados por una restricción lineal. Si llamamas e, y e^ a las elasticidades a
largo plazo de CV P y PIB^ respecto EF, las mencionadas restricciones son del tipo:
e^
_ ^1^„i ^ ^^bi^
P` - c.^uz + ^^b ^^
[6]
En [b) y[7^, los coeficientes c^ representan el impacto inicial, las e los impactos
acumulados (es decir, la suma de todos los impactos momentáneos) y los coeficientes ó
controlan la evolución de los distintos impactos momentáneos. Lo que ocurre en la
estimación de los modelos para EF que estamos eonsiderando aqui, es que con la
muestra disponible y sin introducir restricciones sobre las elasticidades a largo plazo
(**), éstas parecen estimarse adecuadamente, mientras que en la estimación de los
impactos momentáneos, los coeficientes que los determinan están muy correlacionados.
Sin embargo, el especificar el modelo con un impacto a largo, que es el impacto inicial
(modeio 4 bis), parece rechazado por los datas, en favor de un modelo en el que el
impacto a largo es la surna de distintos impactos momentáneas (modelo 4).
En [ 4] sólo hemos incluído los componentes permanentes de los inputs, pues si
ampliamos [4] introduciendo los componentes transitorios de los inputs y estimamos el
rnadelo resultante, los coeficientes de dichos componentes transitorios no son significa-
tivamente distintos de cero. Este resultado implica, pues, que en la determinación de1
efectivo, el coste de vida y el PIB intervienen en la misma, pero sólo a través de sus
componentes permanentes o esperados. Sus componentes transitorios no parecen tener
efecta alguno. Fsta conclusión necesita dos puntualizaciones. Primera, recordar que los
cumponentes transitorio y permanente que estamos utilizando se han estimado de forma
aproximada solamente, mediante el procedimiento X-ll. Segunda, que los inputs del
modelo no explican la estacionalidad del efectivo, por lo que hemos recurrido a especi-
(*y 38 es el número de residuos u^ que se estiman con ambos modelos.
(**) Sobre ^a introducción de restricciones de elasticidad a largo plazo unitaria, véase David-
son et al. (1978).
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ficar el modelo en diferencias anuales. Supongamos que el campc^nente transitorio del
efectivo (EF Tj viene determinado por el mocielo:
EFr = k,(L)CV^T + k^(L) PIBi + r^ ^ [ 10]
que sumado con ei modelo que determina EF^ nos da un modelo para EF. E1 tomar
diferencias anuales en este último supone tomarlas también en j 10], con lfl que estamos
difuminando el efecto de las señales en [ 10] y amplificando el térrnino residual (rI ^). Es
decir, el tomar diferencias anuales puede petjudicar la estimación de los efectos transi-
torios de los inputs, por eso es importante explicar mediante inputs tanto la tendencia
como la estacionalidad del output.
Hasta ahora hernos utilizado modelos que incluyen los componentes permanentes de
los inputs, nos conviene pasar a considerar modelos en los que entren las series
originales del coste de vida y del PIB.
Así pues, pasemos a estimar el modelo:
(1 - L4) ln EF = w ^ ► ^ (1 - L`') ln C Vt + ^^"`
1 - ó„L 1 - b,,L
donde:
u.^
(1 - ^ , I-. - ^ ^ I-- 2 ) (1 - ^ , I--`^ )
para el que se obtienen los siguientes resultados:
(1 - L4 )1 n P I B t^ + ^'r [ 1 1]
c^^„ = U,18 (-!- 0,02) t^ ,= 0,99 (± 0,17)
ó , , = 0,84 ( ± 0,02) ^ ^ = - 0,40 ( ± 0,17)
ú^„^ = 0,20 (-^-0,07) ^, _ -0,65 (^-0,18)
b , ^ = O,bO ( -^- p,13 )
c^ = O,U47I ^
zX,^ ► = 2,7
Correl (c.^„ , , cS , , ) _
- 0,98
Correl (u^^,^, cS , ,) _ -4,93
Correl (c^ , , ^ ^) = - 0,75
Suma de los c uadrados de los residuos = 0,001561
{ 1
- c^ , I-- - ^ `L2) _ [ 1 -- (0,50 + 0,39 i)LJ [ t - (0,50
Módulo de las raíces complejas = 0,63
Periodo -- 9 trimestres
Elasticidad a largo plazo de:
CV ^ 1,11 (^0,04)
PIB = 0,50 (± 0,06)
0,39 i)L^
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Los residuos de [ l 1) se dan en el gráfco 7 y su correlograma en el gráficc^ H.
Dada la forma de construir CV P y PIBp, que es aplicando un filtro simétricc^ a CV y
PIB, respectivamente, tenemos que [4] puede verse como un modelu de retardos
racionaies distribuidos sobre CV y PIB al igual que (1 1), pero con restricciones en los
coeficientes. Así pues, podemos utilizar el coeficiente de la máxima verosimilitud para
contrasta.r el modelo restringido [4] en contra del modelo amplio [ 11 j. Este test toma el
valor;
^. = 48 (In O,OO1694 -- ln O,oolSbl) = 3,1 I
con lo que ( 4) no se rechaza en favor de [ 11 ]. No obstante, al no ser los compunentes
transitorios de C^l y PIB significativas en la determinación de E F y al contribuir sólo
en una parte muy pequeña en la varianza de CV y P1B, los modelos [4] y[ l I) son
indiferentes, por lo que se puede escoger [ 1 1], que está formulado en base a variables
observables.
Conviene observar que en [ 4^ y[ 1 1] se detecta un efecto significativo de la renta en
ia determinación de1 efectivo. Este efecto no se detecta cuando en ambos modelos se
toman las variables en primera^s diferencias (véase modelo ( 5)). Este resultado pone de
manifiesto que en las relaciones con variables macroeconómicas, la decisión de especi-
bcar el modelo, con o sin primeras diferencias, no debe hacerse en una primera etapa
de identificación en ba.se a los modelos univariantes de las diferentes variables, sino
posteriormente, al comparar resultados con distintos modelos. En principio podemos
decir que en la..S relaciones entre variables macroeconómicas con frecuencia los inputs
influyen en la tendencia del output, y especificando el modelo en primeras diferencias,
difuminamos la informacián muestral dísponible para detectar posibles relaciones.
Señalemos, por último, que los hábitos de realizar transacciones en efectivo están
cambiando y cada vez son más las transacciones que se realizan con otros medios de
pagos, como cheques y tarjetas de credito. En consecuencia, en la determinación del
efectivo en manos del públ ico, debiera entrar una variable explicativa que recogiera el
volumen de pagos realizados con medios distintos al efectivo. Desgracíadamente, hasta
el momento no disponernos de una buena serie al respecto, pero cuando dicha serie esté
disponible, será recomendable el actualizar los resultados de este trabajo, inciuyendo la
mencionada variable en el modefo.
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SUMMARY
FullOwing the trend uutlined in Espasa 1y79, the present paper studies
whether the explanatury variables uf an uniequatiunal mudei that dccounts
for publicly held currency (EF), shuuld be bruken up in the model intu
their permanent and transitury componenis. "I'u uur mind, unly the perma-
nent compunent is significant an(i since the cuntributiun uf the transitury
compunent tu the aggregate uf each input is uf small imp^rt, tht inputs of
the EF model may be e xpressed in their uriginal terms. We cunsider that
a rational distributed lag model explains EF, whuse input^; are a price index
and the GDP. The lung run elc^sticities ubtained are !.1 (:^-0,04) and 0.50
(^O.tJ6), respectively. The muciel's input ciues not entirely accuunt fur the
seasunality uf EF and that is why annual differences in the variables have
been prefered for this m(xiel. (^n the cuntrary, the inputs fully explain the
trend uf EF; it is nut necessary, iherefure, t(^ specify the mudel, using tirst
differences. This is an impurtant result, as working with first differences
have nut enabled us tu identify a significtint effect fur the GUP. As a
cunseyuence caf said result, it may be ^un^luded that in specifying ratiunal
distributed lag models fur macruecunumic vari^ihles, it seems risky tu use
^rst differences frum the beginning. This puint shu^.^ld be ttsteci at a later
stage of the research.
KE^ti^ ► t^urcls: Currency-price and currency-incc^me elasticities. Rational
distributed lag. Public^ly held currency.
AMS, 1970. Subject classific:atiun: 90A 15 y 90A2U.

